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Von Lutz Kruschwitz und Andreas Löffler*
• Die Kritik Wilhelms an unserem Beitrag über Kapitalkosten vor und nach Steuern ist
grundsätzlicher Natur. Wir halten sie für schlecht begründet und weisen sie daher
zurück.
A. Fragestellung
Die kritische Stellungnahme von WilheLm (2005) zu unserem Beitrag Kruschwit: und Löff-
ler (2004) gibt uns dankenswerter Weise die Gelegenheit, zu einem grundlegenden Kon-
zept der Bewertung risikobehafteter Zahlungsströme Stellung zu nehmen, das im Rahmen
der Unternehmensbewertung von zentraler Bedeutung ist. Wohl kein Praktiker hat ein Pro-
blem damit, erwartete künftige Cashflows mit risikoadjustierten Kapitalkosten zu diskon-
tieren. Dass Theoretiker eine derartige Vorgehensweise grundsätzlich in Frage stellen oder
sogar in Frage stellen müssen, ist ganz und gar unbestritten. Unvoreingenommene kriti-
sche Prüfung von Konzepten, die von Wirtschaftspraktikern einhellig akzeptiert werden,
gehört zu den vornehmsten Aufgaben von Wissenschaftlern. Insoweit wäre eine Replik
auf WiLheLm (2005), die die praktische Akzeptanz des Kapitalkostenkonzepts in den Vor-
dergrund stellt, vollkommen unangemessen.
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B. Problematischer Einstieg
Wilhelm wählt nach unserer Überzeugung einen unzweckmäßigen Einstieg in das von ihm
diskutierte Thema, indem er meint, "ohne weitere Literaturhinweise" den Zusammenhang
zwischen Kapitalkosten k, Dividenden (Cashflows) D und Unternehmenswerten V durch
die Beziehung
(1)
kennzeichnen zu dürfen. I Wir charakterisieren diesen Einstieg als eher ungeeignet, weil
sich hinter vorstehender Gleichung Definitionen und Annahmen verbergen, die von Wil-
helm nicht sauber herausgearbeitet werden. Ohne eine solche Klärung fehlt jedoch eine
tragfähige Basis, von der aus man das Kapitalkostenkonzept grundsätzlich verwerfen
könnte.
Um unsere Bedenken gegenüber der Vorgehensweise Wilhelms deutlicher werden zu
lassen und zu erhärten, lösen wir seine Gleichung (1) einmal nach dem Kapitalkostensatz
auf,
(2)
und schauen uns die rechte Seite an. Dort sehen wir im Zähler einen bedingten Erwar-
tungswert, also eine Zufallsvariable. Teilt man diese durch V t und zieht eine 1 ab, resul-
tiert wieder eine Zufallsvariable, gleichgültig ob V, stochastisch oder deterministisch ist.
Infolgedessen steht auch auf der linken Seite von Gleichung (2) eine Zufallsvariable.
Schauen wir von hier auf Gleichung (1) zurück, so erkennen wir, dass in Wilhelms Aus-
gangsgleichung mit einer Zufallsvariablen diskontiert wird. Wie das praktisch funktionie-
ren soll, wird niemand sagen können. Diskontieren lässt sich gewiss nur mit eindeutigen
Zahlen. Das alles belegt nur, dass Wilhelm einen ungeeigneten Einstieg wählt.
Um so etwas wie Wilhelms Gleichung (1) zu gewinnen und dabei gleichzeitig die be-
schriebenen Probleme zu vermeiden, muss man erstens eine Definition einführen und sich
zweitens einer Annahme bedienen.
1. Man muss Kapitalkosten definieren.
Dabei könnte man sie als bedingte erwartete Renditen
(3)
fassen. Ob diese Definition richtig oder falsch ist, lässt sich nicht diskutieren. Definitio-
nen sind allenfalls zweckmäßig oder unzweckmäßig. Wir haben an anderer Stelle be-
gründet, warum wir die Definition im Sinne von Gleichung (3) für zweckmäßiger halten
als andere denkbare Alternativen." Wir dürfen vermuten, dass Wilhelm diese Einschät-
zung teilt.
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2. Man muss eine Annahme über die Kapitalkosten treffen.
Da mit Zufallsvariablen nicht diskontiert werden kann, setzen wir voraus, dass die Kapi-
talkosten im Sinne von Gleichung (3) deterministisch sind. Das ist die Annahme. Nun
zu der Frage, was wir über sie sagen können. Zweifellos könnte man untersuchen, ob
sie sich empirisch bestätigen lässt. Nach einem solchen Test könnten wir die Annahme
als erfüllt oder als nicht erfüllt oder als mit einer gewissen Wahrscheinlichkeit erfüllt
charakterisieren. Unabhängig davon, was nun aber bei solchen empirischen Tests her-
auskommt, können wir feststellen, dass die Annahme zweckmäßig ist, weil wir uns ohne
eine solche Annahme einfach nur im Kreise drehen und keinen Schritt vorankommen:
Wir könnten nämlich andernfalls nicht diskontieren.'
Aus Definition und Annahme lassen sich jedenfalls
tit > 0
und
ableiten. Das entspricht elementarer Logik und sieht so aus wie Wilhelms Gleichung (1), -
wenn man berücksichtigt, dass der gegenwärtige Unternehmenswert deterministisch ist,
während zukünftige Unternehmenswerte stochastisch sind.
c. Beobachtbarkeit vs. Messbarkeit
Auf der Grundlage der letzten beiden Gleichungen kann man unter Verwendung der Trans-
versalitätannahme den Zusammenhang zwischen Kapitalkosten, künftigen Cashflows und
Untemehmeriswerten genauer klären. Ohne Einbeziehung von Steuern gewinnt man
(4) rv _ ~ E [Ds lJ"t ]Vt - L (1 + k)S-t .
s>t
Wilhelms Äußerungen hierzu sind unklar und in sich nicht schlüssig. So schreibt er, dass
Fr die <r-Algebra der beobachtbaren Ereignisse wäre. Üblich ist dagegen die Formulie-
rung, dass Variablen, die sich auf Zeitpunkte s ~ t beziehen, als Fr-messbar anzusehen
seien. Damit pflegt man zum Ausdruck zu bringen, dass sie zur im Zeitpunkt t vorhande-
nen Informationsmenge gehören. Da nun Beobachtbarkeit nicht zwangsläufig dasselbe ist
wie Fr-Messbarkeit, haben wir zwei Möglichkeiten, Wilhelm zu interpretieren:
1. Werden Messbarkeit und Beobachtbarkeit gleichgesetzt, dann sind sowohl die Kapital-
kosten als auch die Unternehmenswerte immer beobachtbar, weil ja beide Fr-messbar
sind. Der bei Wilhelm unmittelbar folgende Satz, wonach Wertprozesse anscheinend nur
unter bestimmten Bedingungen beobachtbar sind," verliert bei dieser Interpretation sei-
nen Sinn: Wertprozesse sind immer beobachtbar!
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2. Wilhelm könnte unter Beobachtbarkeit aber auch verstehen, dass etwas mit den Sinnes-
organen wahrgenommen werden kann. Dann ist seine Charakterisierung der eF-Algeb-
ren falsch.
Kapitalkosten sind weder "Hennen" noch "Eier". Sie sind vielmehr in ganz bestimmter
Weise definiert und müssen bestimmte Bedingungen erfüllen, wenn man mit ihnen rech-
nen will. Mit Begriffen wie Kapitalkosten und Messbarkeit muss sorgfältig umgegangen
werden, wenn man elementare Widersprüche vermeiden will.
D. Voraussetzung vs. Schlussfolgerung
Für die von uns modellierte Einkommensteuer ergibt sich der Nach-Steuer-Unterneh-
menswert zu
(5) f'J T T E[Dsl.Jt]Vt = (1 - T) L (1 + k )S-t .
s>t T
Das sieht auch Wilhelm so. Und er gibt uns vollkommen korrekt wieder, wenn er sagt, dass
der Mainstream der Literatur zwischen den Vorsteuer-Kapitalkosten k und den Nach-
steuer-Kapitalkosten k; den Zusammenhang
(6) k-; = k( 1 - T)
verwendet, der im Allgemeinen auf Johansson (1969) zurückgeführt wird. Wir haben in
unserem von Wilhelm kritisierten Beitrag gezeigt, dass aus
- unserer Definition der Kapitalkosten,
- der Annahme, dass die Kapitalkosten deterministisch sind,
- und dem Johansson-Zusammenhang gemäß Gleichung (6)
logisch folgt, dass VI =V: gelten muss, dass also unter den von uns benutzten Bedingun-
gen der Vorsteuer-Unternehmenswert ebenso groß ist wie der Nachsteuer-Unternehmens-
wert (wie man das auch bei einer Besteuerung des ökonomischen Gewinns erwartet). Im
Gegensatz dazu stellt Wilhelm die Behauptung auf, dass unsere Argumentation die Iden-
tität der Wertprozesse mit und ohne Berücksichtigung von Steuern bei entsprechend ange-
passten Kapitalkosten voraussetze. Um eine solche Behauptung zu untermauern, müsste
er zeigen, dass sich aus unseren Voraussetzungen nicht zwingend VI =V: ableiten lässt.
Das tut er aber nicht. Daher weisen wir seine Behauptung als falsch zurück. Der von ihm
in den Gleichungen (8) bis (11) geführte Nachweis krankt daran, dass die Begriffe Kapi-
talkosten und Unternehmenswert nicht sauber definiert sind.
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